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Piyasa Degeri ve Piotroski F Skoru iliskisi: Panel Veri Analizi

Relationship Between Market Value And Piotroski F Score:Panel Data Analysis
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Oz

Bir sirketin piyasa degerindeki artis ve azalis ¢ok sayida faktorden etkilenir. Halka agik sirketlerin piyasa
degerleri ve buna bagli olarak getirilerinin tahmini finans literatiiriinde {lizerinde g¢alisilan 6nemli bir
konulardandir. Ciinkii sirketlerin degerini dogru bir sekilde belirleyebilmek yatirimcilarin kararlarim
etkileyecektir. Joseph Piotroski tarafindan finans literatiiriine kazandirilan F Skoru (0-9 aras1) uygulamasi
zamanla yatirimeilar tarafindan pay ve sirket degerlemesi konusunda 6nemli bir gosterge olarak kabul
edilmistir. Bu ¢alismada 2014-2020 yillar1 arasinda Borsa Istanbul Pay Piyasasi’nda islem goren 298
sirketin 27 ceyrek donemlik piyasa degerleri ile F-Skorlar1 arasindaki iliski gozlemlenmistir. Caligma
sonucunda F skorundaki 1 birimlik artig piyasa degerini yaklasik %6,14 birim arttirdigi sonucuna
ulagilmigtir. Bu sonuca gore Piotroski F-Skoru degerlerinin yatirimeilarin pay senedi yatirim kararlarinda
dikkate alabilecek bir temel analiz gostergesi oldugu sonucuna ulagilmistir

Anahtar Kelimeler: Piyasa Degeri, Piotroski F Skoru, Panel Veri Analizi

Makale Tiirii: Arastirma

Abstract

The increase or decrease in the market value of a company is affected by many factors. The market values
of publicly traded companies and the estimation of their returns are one of the important topics studied in
the finance literature. Because being able to accurately determine the value of companies will affect the
decisions of investors. The F Score (between 0-9) introduced to the finance literature by Joseph Piotroski
has been accepted by investors as an important indicator in terms of share and company valuation over
time. In this study, the relationship between 27 quarterly market values and F-Scores of 298 companies
traded in Borsa Istanbul Equity Market between 2014-2020 was observed. As a result of the study, it was
concluded that 1 unit increase in F score increased the market value by 6.14%. According to this result, it
is concluded that Piotroski F-Score values are a fundamental analysis indicator that investors can consider
in their stock investment decisions.
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Finansal varliklara yatirim analizi, varliklarin gelecekteki degerlerinin tahmin edilmesi
ve elde edilen bilgilere gore karar alinmasini 6ngérmektedir. Bu kapsamda finansal varliklarin
getirilerine iligkin olarak yapilan analizler teknik ve temel analize dayanmaktadir. Teknik analiz
finansal varliklarin ge¢mis fiyat hareketleri iizerinden gelecege yonelik bir 6ngorii ortaya
koymaya calisirken, temel analiz ise finansal varligi ihra¢ eden sirketlerin finansal verileri
iizerinde degerlendirmeler yapilarak; finansal varligin piyasa degerinin ne yonde evrilecegini
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ongormeye ¢alismaktadir. Bir Finansal varligin degerine iliskin olarak Uluslararast Degerleme
Standartlar1 (UDS) Konseyi (2017) degerleme yaklasimlarina baglh olarak farklilasabilecegini
belirtmistir. UDS kapsaminda temelde ii¢ degerleme yaklasimi belirlenmistir. Bunlar, Maliyet,
Nakit Akist ve Piyasa Carpanlar1 Yaklagimidir. Piyasa ¢arpanlar1 yaklagimi igerisinde dikkate
alinan 6nemli oranlardan biri piyasa degeri/defter degeri(PD/DD)‘dir. Ciinkii yatirimciya katma
deger saglayan deger, piyasa degerinin defter degerini asan kismidir. Bu artik deger Sakarya
(2008) tarafindan hissedar degeri olarak tanimlanmaistir.

Piotroski (2000) Yatirimeilarin, temel analiz yaklagim ile etkin finansal oranlara sahip
sirketlerden olusturduklar1 portféylerinde PD/DD yiiksek olan sirketlere daha fazla agirlik
verdiklerinde, piyasaya gore daha yiiksek getiri saglayacaklarini belirtmistir. Piotroski finansal
olarak giiclii, yiiksek PD/DD sahip olan sirketlerden olusan bir portféyiin yillik bazda %7,5 daha
fazla getiri sagladiginm1 gozlemlemistir. Ayrica ¢aligmasinda sunu goézlemledigini belirtmistir:
ABD borsalarinda 1976-1996 islem gore sirketlerin piyasa verilerine dayanarak al-sat stratejisi
ile yiiksek PD/DD sahip olan sirket hisselerin portfoye alindig1 diisiik olanlarin ise satildiginda
yillik % 23’liik bir getiri saglanabilir. Calismanin sonug kisminda, dnermesine dayanagini Fama
ve French (1992)‘e atifla Defter Degeri (DD) giiclii olan sirketlerin getirilerinin daha iyi getiri
sagladiklar1 ifade edilmistir. Fama ve French (1992) 1963-1990 aras1 ABD borsalarinda iglem
goren sirketlerin performansi incelendiginde Piyasa Degeri (PD) ve PD/DD yiiksek olan
sirketlerin gii¢lii bir karakter ortaya koyduklarini gézlemlemislerdir.

1. Literatiir Calismasi

Hyde (2018), calismasinda 1993-2013 yillar1 arasinda Avustralya Borsast S&P/ASX 200
endeksinde bulunan sirketlerden endekse gore agirliklandirilmis ve esit agirliklandirilmig
portfoylerde aylik getiri olarak F-Skoru >7 olanlari alim yonlii olarak F Skoru < 2 olanlar satim
yonlii olarak daha iyi performans gdstermislerdir. Ayrica F- Skoru stratejisi piyasa degeri kiiglik
olanlarda biiylik olanlara gore daha iyi verim sagladigini belirtmistir.

Deng (2016) tez g¢alismasinda, Piotroski F Skor stratejisini 2006-2014 verilerini kullanarak Cin
Pay senetleri piyasasinda gozlemlemistir. Calisma sonucunda, 6zellikle diisiik PD/DD sahip olan
firmalar i¢inde yliksek F Skora sahip olan sirketler, diisiik F Skora sahip olan firmalara gore aylik
olarak % 1,28 daha yiiksek getiri saglamistir. Calismada ayn1 zamanda, risk ol¢iisii olarak beta
katsayist ve volatilite (oynaklik) alindiginda yiiksek F- Skoruna sahip olan firmalarin diisiik F
skorlulara gore daha az riskli oldugu gézlemlenmistir.

Mohr (2012) arastirma olarak yaptig1 calismasinda 1999-2010 yillar1 arasinda Avrupa
bolgesindeki 50 firmanin veri setini kullanmistir. Calismada biiyiime gostergesi olan satis ve
karlilik gibi finansal verileri kullanarak f-skorlarma gore siniflandirmis piyasa verilerinden
bagimsiz olarak yliksek f-skorlu sirketlerin hisselerini alarak, diisiik f-skorlular1 da satarak yillik
bazda pozitif bir getiri saglamistir.

Mohr c¢alisma sonucunda, Johnson vd. (2007) tarafindan gelistirilen 130/30 yatirim fonu
olugturma stratejisinde 100 birimlik yatirim i¢in yiiksek f-skorlu sirketlerin, 30 birimlik agiga satig
i¢in diigiik f-skorlu sirketlerin portfoye alinarak portfoyiin getirisinin artacagini onermistir.

Asmadi vd. (2021), Endonezya’da Jakarta Islami endeks kapsaminda islem géren 30 sirketin
2017-2018 yillar finansal verilerini Piotroski f-skor metodolojisine gore degerlendirmislerdir. 4
sirketin finansal verileri metodolojinin en iyi sonuglar1 gosteren 8 ve iizeri temsili degere sahip
iken diger sirketler 7ile 3 aras1 daginik degerlerle ortalama sonuglar gostermislerdir.

Parag (2020) Gegmis verileri kullanarak gelecege yonelik tahminde modelleme yapma imkani
sunan otoregresif hareketli ortalamalar (autoregressive integrated moving average-ARIMA)
modelini Apple ve Exxon Mobil sirketlerinin finansal verilerine uyarlayarak gelecek 4 yillik F-
skorlarini tahminde bulunmustur. Her iki sirketinde 6zellikle Apple’in F-skorlart yillara yaygin
olarak iyi performans gostergesi olan 8 ve iizeri degerlere sahip olacagini 6ngormiistiir.
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Walkshdusl (2020) Piotroski’nin F skor igin 6rneklem olarak ABD piyasalarini verilerine
kullanmasina karsilik olarak kendisi 20 gelismis piyasa ve 15 gelismekte olan piyasanin 2000-
2018 verilerini kullanarak uluslararasi gegerliliginin test etmeye ¢aligmistir. Caligmada F-skora
kaynak teskil eden firma verileri, farkli sekilde bir kesit olarak sirketlerin biiyiikligii, piyasa
degeri/defter degeri, 12 aylik verim egrileri ve yatirimlarina bakilarak karsilastirmali olarak
incelenmistir. Calisma sonucunda elde edilen veriler Piotroski F-skor sonuglarini destekledigi
belirtilmistir.

Jeong ve Kim (2019) caligmalarinda Kore borsasinda iglem goren P/D yiiksek 33 finansal
olmayan sirketin hisse senetlerinden online olusturulan alt1 portfoyiin etkinligini karsilagtirmistir.
Portfoy olusturmada Piotroski F-skoru sonuglar1 (f-skoru 8-9 arasi olan 24 sirket alim yonlii
olarak, f-skoru O-1 arasi olan 9 sirket satim yonlii olarak portfoye eklenmistir.) referans alinarak
alim yonlii ve satim yonlii gruplar olusturulmustur. Calismada veri olarak 2007-2018 yillar
arasinda 2851 islem giiniindeki diizeltilmis fiyatlar kullanilmistir. Bu gruplarin tamamina
kaybedeni takip et (portfOy icinde fiyati diisen hisselere agirlik veren strateji) stratejileri (PAMR,
CWMR, OLMAR ve RMR) uygulanmis ve bu stratejiler igerisinde RMR (Robust Median
Reversion- Medyana Giiglii Doniis) strateji uygulanan portfoyiin digerlerine gore ¢ok daha giiglii
performans gosterdiklerini gozlemlemislerdir. Calisma sonucunda bu sekilde olusturulan
portfoylere makine Ogrenme tekniklerinin uygulanarak iyi getirilerin saglanabilecegi
belirtilmistir.

Rahman vd. (2021)(Cukierman & Izhakian, 2015) Piotroki F-skorunu, finans literatiiriinde ¢okga
arastirmaya konu olmus, “sirketlerin finansal zorluga diislislerinin tahmini”, konusunda arag
olarak kullanmiglardir. Calismada ABD’de 2009-2017 yillar1 arasinda borsada iglem gormiis,
zamaninda piyasa degerleri 2 milyar $’in {izerinde olan 81 sirketin batmadan bir yil &nceki
verilerini F- skora konu etmislerdir. Calisma sonucunda F- skoru degerleri ile finansal olarak
sikintida olan firmalar arasinda anlaml bir iliski gdzlemlenmistir.

Duran-Vazquez vd. (2014) Meksika borsasinda islem goren 63 sirketin 2005-2011 yillan
arasindaki verilerini kullanarak elde ettikleri Piotroski skorlarini Ohlson modelinde kullanmiglar
ve sonuclarin istatistiki olarak anlamli oldugunu bulmuslardir. Ayni zamanda degerlendirilen
degiskenlerin f-skorlarinin hisse fiyatlarina dogrudan pozitif etki ettigini bulmuslardir.

Oyebode (2016) Yiiksek Lisans tez ¢aligmasinda riskli bir islem olan agiga satista Altman Z
skoru ile Piotroski F skoru sonuglarini karsilastirmali olarak incelemek istemistir. Caligmada
Johannesburg Borsasinda 2005-2015 yillar1 arasinda islem gdren ve finansal verilerine
ulagilabilen sirketlerin verileri kullanilmistir. Calisma sonucunda agi§a satis islemleri
gergeklestirebilmek icin Altman Z skoru sonuglarinin anlamsiz oldugunu, Piotroski F skoru
sonuglarinin ise anlamli oldugunu belirtmistir.

Krauss vd. (2015) Piotroski (2000) tarafindan yapilan ¢alismada kullanilan F skoru performans
gostergeleri ile yillik bazda piyasa getirisine gore aylik alim iglemleri ile % 23 daha fazla elde
edilen getirinin dogrulugunu sorgulamiglardir. Caligmalarinda Ocak 2005 ile Mayis 2015 yillart
arasinda ABD’deki borsalarda islem goren yaklasik 10 bin sirketin haftalik veya aylik degerlerini
alim ve/veya alim satim stratejileri uygulayarak sorgulamislardir. Caligmalari sonucunda
Piotroski F skoru uygulayarak yillik bazda piyasaya gore aylik portfoy islemlerinde briit (islem
maliyetleri ve likidite kisitlar1 dikkate alinmaksizin) % 30,93, haftalik portfoy islemlerinde de
briit % 65,41 daha fazla getiri elde etmiglerdir.

2. Piotroski F Skor

Joseph Piotroski tarafindan 2000 yilinda yayimlanan “Value Investing: The Use of
Historical Financial Statement Information to Separate Winners From Losers” adli ¢aligmada
One siiriilen F skoru (Piotroski, 2000) uygulamasi sonraki yillarda yatirimeilar agisindan hisse ve
sirket degerlemesi konusunda 6nemli bir gésterge olarak kabul edilmistir.
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Piotroski ¢aligmasinda igletmenin finansal durumunu, karlilik, faaliyet etkinligi ve finansal
yap1 ve likidite olmak tizere 3 grupta toplam 9 adet rasyo kullanarak olusturdugu F skor ile
aciklamistir. Calismada referans olarak tespit edilen 9 adet rasyo icin isletmenin gelecek
donemlerde gerceklesmesi muhtemel karlari ve hisse fiyatlar tizerindeki etkileri dikkate alinarak
olumlu ve olumsuz durumlar ortaya konulmustur. Bu asamada kar ve hisse fiyatlar1 iizerinde
olumlu etki eden “iyi” gdstergelere +1 puan verilirken olumsuz etki eden “kotii” gostergelere ise
0 puan verilmistir. Isletmelerin finansal tablolar1 aracilig1 ile hesaplanan F-Skorlar bu agidan 0 ile
9 araliginda degerler alabilmektedirler. Bu nihai skor igletmenin mali durumunun genel kalitesini
veya giiciinii 6l¢mek i¢in sinyalin giicline dayali bir karar kriteri saglamaktadir.

Piotroski tarafindan ele alinan 3 grupta yer alan oranlar su sekilde gerceklesmektedir.

A. Karhhk:

Her ne kadar kar tahakkuk esasina dayali bir gdsterge olmasi acgisindan isletmeler agisindan
temel bir hedef olarak belirlemek yanlis olsa da isletmelerde biitiinciil bir bakis agisi ile
degerlendirildiginde ana hedef olan deger maksimizasyonu ve varligin siirdiiriilmesi noktasinda,
varliklarin etkin kullanimi, dogru kaynak bilesiminin saglanmasi ve uygun finansal yapilarin
neticesinde bir sonu¢ olarak kar gosterge olarak kullanilabilmektedir. Isletmenin geg¢mis
donemlerde elde etmis oldugu karlar ve bunlarda gergeklesen egilimler isletmenin ilerleyen
donemler i¢in biiylime deger yaratma potansiyeli hakkinda kullanicilara fikir verecektir.

Piotroski tarafindan F skoru hesaplamasinda isletmelerde karlilik ile ilgili olarak 4 gosterge
kullanilmistir. Bu gostergeler:

1. ROA (Aktif Karliligy)

2. A ROA (Aktif Karliligindaki Degisim)

3. CFO (Isletme Faaliyetlerinde Saglanan Nakit Akis)
4. ACCURAL (Tahakkuk)

Tgili gostergeler icin kullanilan hesaplama kriteri asagida gosterilmektedir.

) . Doénem Net Kari
ROA (Aktif Karliligt) = Aktif >0-+1

Donem Net Kari

ROA (Aktif Karliligr) = <0-0
(Aktif Karlilig) AKtif -
. y o ROA,
A ROA (Aktif Karlilligindaki Degisim) = >1 - +1
ROA,_,
. N o ROA,
A ROA (Aktif Karliligindaki Degisim) = <1-0
ROA,_,

CFO(Isletme Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akist) >0 - +1
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CFO(isletme Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akist) < 0 - 0

Isletme Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akist
ACCURAL(Tahakkuk) = Net Kar >1 - +1

Isletme Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akist
ACCURAL(Tahakkuk) = Not Kar <1-0

Yukaridaki hesaplama kriterleri géz Oniine alinarak Piotroski F skorun karlilikla ilgili puani

hesaplanmis olur.

B. Kaldirag, Likidite ve Fon Kaynaklar:

Piotroski tarafindan F skoru hesaplamasinda isletmelerde Kaldirag, Likidite ve Fon
Kaynaklart ile ilgili olarak 2 adet gosterge kullanilmistir. Bu gostergeler

1. ALEVER =

Uzun Vadeli Yabanct Kaynaklarin Aktif icindeki Payindaki Degisim
2. ALIQUID = Cari Orandaki Degisim
3. EQ OFFER = Sermaye Artis1

Tlgili gostergeler icin kullanilan hesaplama kriteri asagida gosterilmektedir.
Uzun Vadeli Yabanct Kaynaklar /Aktif,

ALEVER = <1l-+1
Uzun Vadeli Yabanct Kaynaklar /Aktif,_, ”
Uzun Vadeli Yabanct Kaynaklar /Aktif
ALEVER = - - -0
Uzun Vadeli Yabanc Kaynaklar /Aktif ,_,
Doénen Varliklar /Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar,
A LIQUID = — : 1 -1
Doénen Varliklar /Kisa Vadeli Yabancit Kaynaklar,_,
Doénen Varliklar /Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar,
A LIQUID = 1-0

Doénen Varliklar /Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar,_,

Odenmis Sermaye,
EQ OFFER = ~ : <0 -1
Odenmis Sermaye;_4

Odenmis Sermaye,
EQ OFFER = ~ : >0 - 0
Odenmis Sermaye;_4
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Yukaridaki hesaplama kriterleri géz 6ntine alinarak Piotroski F skorun Kaldirag, likidite ve fon

kaynaklari ilgili puani hesaplanmis olur.

C. Faaliyet Etkinligi

Piotroski tarafindan F skoru hesaplamasinda isletmelerde Faaliyet Etkinligi ile ilgili olarak
2 adet gosterge kullanilmistir. Bu gostergeler su sekildedir;

1. AMARGIN = Briit Kar Marjindaki Degisim
2. ATURN = Aktif Devir Hizindaki Degisim

Tlgili gostergeler icin kullanilan hesaplama kriteri asagida gosterilmektedir.

Briit Satis Kari/Net Satiglar,

A MARGIN = 0-1
Briit Satis Kari/Net Satislar,_, -
Briit Satis Kari/Net Satiglar,
A MARGIN = — 0-0
Briit Satis Kari/Net Satislar,_,
Net Satislar /Akti
ATURN = > ,ff>0—>1
Net Satislar /Aktif ,_,
Net Satislar /Akti
ATURN = slar/Aktif - 0

<
Net Satiglar / Aktif ,_,

Yukaridaki hesaplama kriterleri g6z 6niine alinarak Piotroski F skorun faaliyet etkinligi ile ilgili
puani hesaplanmis olur

3. Uygulama

Bu calismanin amaci Piotroski F skorunun piyasa degeri lizerinde etkisinin arastirilmasidir.
Bu amag dogrultusunda kurulan modelde bagimli degisken olarak sirketlerin Tiirk lirasi cinsinden
piyasa degerinin logaritmasi, bagimsiz degisken ise hesaplanan Piotroski F skorlaridir. Modelde
bagimli degisken olarak yer alan piyasa degeri hisse senedi adedi ile hisse fiyatinin garpilmasi
sonucu elde edilen degerdir. Piyasa degerinin logaritmasi alinarak yiizdesel degisim elde
edilmistir. Bu sayede degiskenler 6lgeksel olarak yakinlastirilmistir.

Model: PDi; = ag+ B1PF; + &
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Model, bagimhi degisken piyasa degerinin TL cinsinden logaritmasi, bagimsiz degisken
Piotroski F skor ve sabit terim ve hata teriminden olusmaktadir. Modelde yer alan degiskenler,
Finnet Mali Analiz’de yer alan veriler kullanilarak hesaplanmustir.

Tablo 1. Analizde kullanilan degiskenler

Degiskenler Kisaltma Kaynak
Piyasa Degerinin (TL) Logaritmasi PD Finnet Mali Analiz
Piotroski F skor PF Finnet Mali Analiz

Modelde yer alan degiskenler zaman boyutu 2014 ikinci ¢eyrek donemle, 2020 4. Ceyrek
donemleri de kapsayacak sekilde, birim boyutu ise 298 sirket verisinden olusturulmus panel
veridir. Veriler belirtilen zaman diliminin tamaminda BIST TUM endeksinde yer alan girket
verilerinden olugmaktadir.

Modelde yer alan degiskenlerin grafiksel gosterimi ise su sekildedir:

Sekil 1. Degisken grafikleri

30

25
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0
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eNeoNeoNeNoNoNoNeNoNoNoNeoNoNoNoNoNo oo NoNoNo o oMo NoNo oo No oo oo NoNo o
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OO0 0000000000000000000000000000O0O0O0O0O0O0O0O0
NANNNNNANNNNNANNNNNANRNNNNNNNNNNARNANNAQCCSQAQ

e Pjotroski F Score === Piyasa Degeri(TL)

Modelde yer alan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2. Tanimlayici istatistikler

Degiskenler Gozlem Sayis1 Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
PD 8344 19,6339 1,9866 14.1801 26.1857
PF 8344 4,7328 1,7331 1 9

Degiskenlerin tanimlayicr istatistik degerlerine bakildiginda iki degisken icin de gézlem
sayisinin 8344 oldugu goriilmektedir. Piyasa degeri (PD) degiskeninin ortalamasi 19,63, standart
sapmasi ise 1.98’dir. Piotroski F skor (PF) degiskeninin ortalamasi 4,73, standart sapmasi1 ise
1,73 tiir.

Model analizinde sahte regresyon sorunu ile karsilagmamak i¢in degiskenlerin duraganlik
smnamas1 yapilmistir. Duraganlik smamasi yapmadan Once degiskenlerin birimler arasi
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korelasyonlu olup olmadigi Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CD testi ile tespit edilmistir.
CD Testi hipotezi su sekildedir:

Ho: Birimler arasi korelasyon yoktur.
Hi: Birimler arasi korelasyon vardir.

Tablo 3. CD Test sonuglari

Degiskenler CD test istatistigi
PD 669,17 [0,000%]
PF 142,85 [0,000*]

Elde edilen sonuglara gore piyasa degeri degiskeninin CD test istatistigi sonucu 669,17 ve
olasilik degeri ise 0,000’ dir. Bu sonuca gore ho reddedilmektedir. Bagka bir ifade ile birimler arasi
korelasyon iliskisi mevcuttur. Piotroski F skor degiskeninin CD test istatistigi 142,85 ve olasilik
degeri 0,000°dir. Bu sonuca gore ho reddedilmektedir. Yani birimler arasi korelasyon iliskisi
mevcuttur. Degiskenler birimler arasi korelasyonlu oldugu i¢in her iki degisken igin de birim kdk
sinamasinda ikinci kusak birim kok testleri tercih edilmelidir. Modeldeki veri setlerinde T yani
degiskenlerin zaman boyutu kiiciikk, N yani degiskenlerin birim boyutu biiyiik oldugu i¢in
duraganlik sinamasi1 Harris Tzavalis birim kok testi ile gergeklestirilmigtir. Birim kok testinin
hipotezi su sekildedir (Yerdelen Tatoglu, 2017):

Ho: Birimler duragan degildir.
Hq: Birimler duragandir.
Test sonuglar1 Tablo 4°te yer almaktadir.

Tablo 4. Birim kok testi sonuglari

Degiskenler HT Test Istatistigi
PD 0,871 [0,000*]
PF 0,561 [0,000*]

Piyasa degeri degiskeninin Harris Tzavalis birim kok test istatistigi 0,871 ve olasilik degeri
0,000°dir. Bu sonuca gore hO reddedilmektedir, seri duragandir. Piotroski F skor degiskeninin
Harris Tzavalis birim kok test istatistigi ise 0,561 ve olasilik degeri 0,000’dir. Bu sonuca gore de
hO reddedilmektedir, seri duragandir.

Modelde birim etkinin varlig1 F testi ile sinanmistir. F testinde Ho: wi=0 tiim birim etkilerin
sifira esit oldugu hipotezi sinanmaktadir.

Tablo 5. Birim etkinin stnanmasi
F Testi F(297,8045)=235,10 [0,000*]
Hausman Testi x?(1)=0,11 [0,7311]

Birim etkinin varligi ile ilgili test sonuglarina bakildiginda Tablo 5’te yer alan test
sonuclarina gore ho reddedilmektedir, baska bir ifade ile modelde birim etki mevcuttur. Birim
etkinin sabit ya da tesadiifi oldugunun tespiti icin Hausman testi yapilmistir. Hausman testinde
Ho hipotezi “Parametreler arasindaki fark sistematik degildir.” seklindedir. Hausman test
sonucuna gore horeddedilememektedir, yani parametreler arasindaki fark sistematik degildir. Bu
durumda model tesadiifi etkiler tahmincisiyle tahmin edilmelidir.
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Modelde birim etkinin varlig1 ve tiirli stnandiktan sonra modelle ilgili diger varsayimlar
yani heterokedastisite, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyonun varligi sinanmistir. Model
tesadiifi etkiler modeli oldugu igin heteroskedasite varsayimi1 Levene, Brown ve Forsythe testi ile
sinanmistir. Levene, Brown ve Forsythe testinde “Ho: Birimler arasi varyansalar esittir.”
Seklindedir. Otokorelasyon varsayimi ise Bhargava vd. ve Baltagi-Wu Yerel En Iyi Degismez
Testi ile stnanmigtir. Bu testte “Ho: Otokorelasyon katsayisi sifira esittir.” Seklindedir. Birimler
arasi korelasyon ise Pesaran testi ile sinanmistir. Pesaran testinde “Ho: Birimler arast korelasyon
yoktur.” seklindedir(Tatoglu, 2012).

Yapilan test sonuglar1 Tablo 6’ da sunulmaktadir.
Tablo 6. Varsayimlarin Sinanmasi
Levene, Brown ve Forsythe Testi W,=8,842 [0,000*]
W;0=5,108 [0,000*]
W10=7,484 [0,000*]
Bhargava vd. ve Baltagi-Wu Yerel En Iyi DW=0,209
Degismez Testi LBI=0 465

Pesaran Testi 634,537[0,000*]

Test sonuglarina bakildiginda; Levene, Brown ve Forsythe’nin test istatistikleri (Wo, Wso
ve Wi) (297, 8046) serbestlik dereceli Snedecor F tablosu ile karsilagtirildiginda hg
reddedilmektedir, heteroskedasite vardir.

Bhargava vd. tarafindan Onerilen Durbin-Watson test istatistigi 0,209 ve Baltagi-Wu
tarafindan oOnerilen LBI test istatistiginin 0,465 oldugu sonucuna ulasilmistir. Her iki test
istatistigi de 2°den kiigiik oldugu i¢in tesadiifi etkiler modelinde birinci mertebeden otokorelasyon
varlig1 ifade edilebilmektedir.

Pesaran test istatistigi 634,537 ve olasilik degeri 0,000 olarak elde edilmistir. Bu sonuca
gore Hp reddedilmektedir., model birimler arasi korelasyonludur.

Sonug olarak model tesadiifi etkilere sahip, heteroskedastik, otokorelasyonlu ve birimler
arasi korelasyonludur. Bu durumda model Driscoll Kraay (1998) tahmincisiyle tahmin edilmistir.
(Tatoglu, 2012, p. 266)

Tablo 7. Analiz sonuglari

Katsay1 Driscoll-Kraay t istatistigi Olasihik Degeri
Standart Hatasi
PF 0,0614 0,01956 3,14 0,004*
Sabit 19,333 2,3338 8,28 0,000*

Wald x2(1) 9,85
Olasihik Degeri 0,0017

Modelin anlamliligina bakildiginda Wald istatistiginin 9,85 oldugu ve olasilik degerinin
0,0017 oldugu goriilmektedir. Bu sonuca gore model anlamlidir.
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Model analiz sonuglarina bakildiginda piyasa degeri iizerinde Piotroski F skorunun ve sabit
terimin anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir. Piotroski F skorundaki 1 birimlik artis piyasa
degerini yaklasik %6,14 birim arttirmaktadir.

Sonuc ve Oneriler

Finansal varliklar1 degerleme iizerinde yapilan temel analizde dikkate alinan énemli bir
veri girketlerin piyasa degeridir. Piotroski, sirketlerin finansal performansini, karlilik, faaliyet
etkinligi ve finansal yapi/likidite olmak {izere 3 grupta toplam 9 adet rasyo kullanarak olusturdugu
F skoru ile agiklamistir. F-Skorlar 0 ile 9 araliginda degerler alabilmektedirler. Piotroski F-
Skorlar1 7-9 arasinda olan sirketlerin piyasa degerinin zamanla olumlu sekilde artacagin
Oongormustiir.

Bu ¢aligmada, Borsa Istanbul Pay Piyasasi'nda islem goren 298 sirketin 2014-2020 yillari
arasindaki 27 ceyrek donemlik piyasa degerleri ile Piotroski F-Skorlari arasindaki iligki
incelenmigstir. Calismanin sonuglari, F-Skorundaki 1 birimlik artisin piyasa degerini yaklasik
%6,14 birim arttirdigin1 gostermektedir. Bu bulgular, su sonuglara ulagmamiza yardimci
olmustur:

Piotroski F-Skoru'nun, sirket degerlemesi ve hisse senedi yatirim kararlari konusunda bir
temel analiz gostergesi olarak degerlendirilebilecegi goriilmiistiir. Yatirimcilar, yiiksek F-
Skoruna sahip sirketlere yatirim yaparak potansiyel olarak getiri diizeylerini arttirabilmektedirler.
Daha yiiksek F-Skoruna sahip sirketlerin yatirimcilar tarafindan diger temel analiz gostergeleri
ile birlikte kullamilmasi durumunda daha dogru yatinm kararlar1 almada kullanilabilecegi
diistintilmektedir.

F-;Skorunun sirket piyasa degeri izerindeki etkisi zamanlar arasi farklilik gosterse de agirlikl
olarak pozitif yonlii bir iligki igerisinde olmasinin yatirim stratejisi noktasinda 6nemli bir bilesen
olarak g6z oniinde bulundurulmasi gereken faktorlerden biri olarak degerlendirilebilir. Caligmada
elde edilen sonuglar Piotroski F-Skorunun hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilar i¢in bir
karar kriteri olarak kullanilabilecegini, sirketlerin piyasa degeri iizerinde onemli bir etkisi
oldugunu  ve portfoy yonetim siireglerine dahil edilerek potansiyel getiri diizeylerinin
yiikseltilecegini ortaya koymaktadir.
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